Bitcoin Yukselisiyle Madencilik
Hisselerinde Ralli Devam Edecek mi?

Ocak ayindan bu yana %120’lik bir artis yakalayan Bitcoin,
son haftalardaki yukselis egilimini surdurerek 40 bin dolarlk
destek sinirini asti. Glincelde 43.506 $ seviyesinde islem

goruyor.

Populer kripto para birimi, bazi analistlere gore rallisini

surdurmek icin oldukca alana sahip. Ayrica JPMorgan da

yarilanma sonrasi ongorulen Bitcoin ra
madencisi sirketler icin olumlu bir kata
yorumiuyor.

lisini kripto para
1zOr olarak

Tarihsel olarak Bitcoin rallilerinden yararlanma egiliminde olan

kripto para madencisi sirketler, son haftalarda gorulen
gelismelere bagli olarak yukselislerini halihazirda surduruyor.

Madencilik hisselerinde gecen hafta baslayan artis ivmesinin

ardindan Bitcoin’in son 19 ayin en yuksek seviyesine
ulasmasiyla son bir haftada Riot Platforms (RIOT) %24,
Marathon Digital (MARA) %28, TeraWulf (WULF) %25,

kazandi.

CleanSpark (CLSK) %54, Cipher Mining (CIFR) %4, Hive
Blockchain (HIVE) %34 ve Bakkt Holdings (BKKT) %10 deger

Bitcoin’in son zirvesi, 69 bin dolar seviyesiyle en son Kasim

2027de gorulmustu. Kripto para birimindeki bu zirve, finansal

piyasalarda 2020°de pandemi kaynakl
yarilanmasi ardindan gelmisti.
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“2024 icin Cok Umutlu Bir Hava Var”

Gectigimiz hafta Ledger CEO’su Pascal Gauthier, “2023'Un
nenuz gerceklesmeyen boga (artis beklentisi) pozisyonuna

nazirlanmak icin iyi bir yil oldugu hissediliyor.
Ancak 2024 ve 2025 icin de ¢ok umutlu bir hava var. Bence
ETF'nin asil anlami Bitcoin'in yayginlasmaya baslamasi ve

Insanlar bunu bekliyordu.” dedi.

Ikinci gelisme ise her dért yilda bir gerceklesen ve Mayis

2024’te beklenen bitcoin yarilanmasi. Yarilanma, Bitcoin agini
ayakta tutan varliklar olan madencilerin ¢calismalarinin
odullerinin yariya indirildigi bir olay olarak biliniyor. Bu durum,
21 milyonluk Bitcoin arzini sinirlar ve genellikle yeni bir rallinin
arkasindaki ana faktordur.
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% Standard Chartered:
“Bitcoin 100 Bin Dolari Gorecek”

Standard Chartered, ardi ardina gelmesi beklenen ETF
onaylariyla Bitcoin'in 2024’te 100 bin dolari gorecegini
dusunuyor. Bu da Bitcoin’in mevcut fiyatindan yaklasik %150’lik
bir artis anlamina geliyor. Matrixport da gecen hafta
yayinladigi bir notta Bitcoin'in Nisan 2024'e kadar 63 bin 140
dolara ve gelecek yilin sonuna kadar 125 bin dolara ulasacagini
ongordu.

Bitcoin ve Madencilik Hisseleri Arasindaki Korelasyon

ABD borsalarinda listelenen 17 Bitcoin madencisi sirketi piyasa
buyuklugu ve yuksek oranda yenilenebilir ve temiz enerji
kaynaklarini kullanan sirketler olarak filtreledigimizde 10 Bitcoin

madencisi sirkete ulasiyoruz. Bu sirketlerin Bitcoin ile
korelasyonu ise asagidaki gibi:

Bitcoin Madencisi Sirketlerin Bitcoin ile Korelasyonu

Sirket Korelasyon Yuzdesi
1. Riot Platforms (RIOT) %81
2. Cipher Mining (CIFR) %73
3. Marathon Digital Holdings (MARA) %89
4. HIVE Digital Technologies (HIVE) %86
5. TeraWulf (WULF) %77
6. Bit Digital (BTBT) %84
7. Iris Energy (IREN) %81
8. Cleanspark (CLSK) %87
9. Bitfarms (BITF) %88
10. Digihost Technology (DGHI) %84
Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdidi sirketler hakkindaki bilgiler yatirrm danismanlgi 3/7

kapsaminda degildir.
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% Bitcoin Madencisi Sirketlerin Yiikselisi

Bitcoin / Dolar, 1G, 145.84%

Bitcoin Rallisini Solladi!

375.00%
350.00%
CLSK | +322.38%
300.00%

275.00%
250.00%
BITF | +224.07%
RIOT | +221.89%
200.00%
175.00%

¥ BTCUSD |+145.84%
14:24:07

N
'MARA | +142.02%
75.00%
50.00%
25.00%

0.00%

-25.00%
-50.00%
-75.00%

Yukaridaki grafik, Bitcoin ile korelasyonu en yuksek bazl

hisselerin grafik Uzerinde korelasyonunu gostermekte.
Grafikten de gorulecei uzere Cleanspark, Bitfarms ve Riot,
Bitcoin'in yukselisinden de fazla yukselis yaparak mevcut ralliyi
sollamis durumda. Ancak her ne kadar bu sirketler Bitcoin'deki
yukselisi arkalarina alsalar da Nisan ayinda gerceklesmesi
beklenen yarilanma bu sirketlerin odullerinin yariya dusmesi

demek.

Peki, oduller yariya dusecek ise yukselis devam edecek mi?

Guncelde Bitcoin madencisi sirketler yarilanmayla birlikte
gelirini yariya indirecek olan maliyetleri dusurmenin ve geliri
artirmanin yollarini ariyorlar. Bazilari icin, bu denklemin ikinci

Kismi paha

geliyor.

d

| yeni madencilik donanimi satin almak anlamina
ka acik sirketler arasinda Iris Energy, Cleanspark

ve Bitfarms, yeni nesil makinelerin satin alindigini kamuoyuna
acikladi bile.
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S21 siparisi ile Cleanspark, calisma hizini (hash rate) %44
oraninda artirmak ve guc verimliligini %14 oraninda artirabilir.
Iris ise kendi ¢alisma hizinl %25 artirabilir ve enerji verimliligini
de %18 artirabillir.

T21 ile Bitfarms calisma hizini iki katindan fazla ve verimliligini
de %29 artiracaktir. Bu dedisimlerin ise gelir yaratma ve
Isletme maliyetleri uzerinde onemli etkileri olacaktir.
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Yeni makine donanimi siparis eden 3 sirketin mevcut gorunumu
yukaridaki gibi. Bu sirketler sayet donanimlarini degistirmeseydi
Ise tablo soyle olacakti:

Yeni Makine Siparisi Olmasa Maliyet - Kar Tahmini I e
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Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin igerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirrm danismanligi 5/7

kapsaminda degildir.
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Yeni siparis edilen makinelerin yarilanma sonrasindaki
gorunume pozitif etkisini ise asagidaki grafikten daha net
anlayabiliriz. Sayet makine olmasaydi 73.432,00 $ seviyesinde

Ka

artis saglayabilecek ancak maliyette de bir miktar artis olacak.

acak olan Cleanspark kari tahminlere gore iki katindan fazla

Yeni Makineler Sonrasi Maliyet - Kar Tahmini B e

700.000 $

479174,00 $

600.000 $

360.000,00 $

400.000 $

200.000 $

195.3955,00 $

183.226,00 $ 242.600,00 $
126.045,00 $

0%

Cleanspark (CLSK) Iris Energy (IREN) Bitfarms (BITF)

.\\ Kaynak: Hash Rate Index

Simdiye kadar Iris, Cleanspark ve Bitfarms S21 siparislerini

aclkladi. Digerleri suphesiz bunu planliyorlar ve bazilari
muhtemelen bunu zaten yapti ancak duyurmuyorlar. Bu

Sir

Ketlerin Bitcoin korelayonlari goz onune alindiginda ve

be

Klentilere paralel hizlanan bir Bitcoin rallisi olmasi durumunda

yarilanmaya ragmen hisselerdeki hareketin devam etmesi

be

Kleniyor.

Guncelde 2 Asamali INA degerleme modeline gore Cleanspark
9,31 $ olan mevcut fiyatina baktigimizda %73,8 ile 35,60 $
olmasli gereken i¢sel fiyatinin altinda fiyatlaniyor. Ayni sekilde Iris
Energy de 5,56 $'lik fiyati ile 28,15 $'lik icsel dederinin %80,2
altinda fiyatlanmaktadir.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin igerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirrm danismanligi 6/7
kapsaminda degildir.
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< JPMorgan: Madenciler icin 20 Milyar Dolarlik
Firsat Goruyor!

JPMorgan tarafindan yayinlanan yeni bir rapora gore, sektorun
bitcoin odulleri i¢in rekor rekabet, yaklasan yarilanma olay! ve

artan kurumsal ilgiyle karsi karsiya kalmasi nedeniyle bankanin
bitcoin madenciligi sektortiine yonelik son gorunumu pozitife
donmus gibi gorunuyor.

CleanSpark Kurucu Ortagi S. Matthew Schultz tarafindan bir
alintisi paylasilan rapora gore, “Yonetim ekipleri (ve

yatirimcilar), rekor hashrate artislarina ve sektor gelirlerini ve
karlligini tehdit eden yaklasan blok odul yarilanmasina karsi bir
ralliyi hizlandirabilecek bitcoin ETF'nin beklentilerini tartarken,
bitcoin madencilik endustrisi oldukca iyi bir konumda.”

Raporda ayrica, Bitcoin'in dort yillik odul dongusunun, yani

odul yarilanmalari arasindaki surenin degerine iliskin bir tahmin
de sunuldu: “Mevcut Bitcoin fiyatlarinda, dort yillik blok odul
firsatinl 20 milyar dolar olarak boyutlandiriyoruz. Baglam

acisindan, bu rakam Nisan 2021'de yaklasik 73 milyar dolar ile
zirve yapti ve gectigimiz yil 14 milyar dolar ile 25 milyar dolar
araliginda seyretti.”

Arastirmacilar, ABD'de halka acik en buyuk 14 madencinin
piyasa degerinin - ki bunlar toplu olarak dunyadaki tum
madenciler tarafindan Bitcoin agina tahsis edilen toplam bilgi
Islem gucunun yaklasik %25'ini olusturuyor - bu dort yillik blok
odul firsatinin 36%'sinI ya da yaklasik 7,2 milyar dolari temsil
ettigini belirtiyor.
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